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事件： 

公司发布 2017 年报，实现收入 3.39 亿元，同比增长 18.49%，实现归母净利润 5033 万元，同比增长 3.18%，

实现扣非后归母净利润 4075 万元，同比下降 5.67%。 

Q4 单季来看，实现收入 1.11 亿元，同比增长 34.15%，实现归母净利润 1624.13 万元，同比增长 26.75%，

实现扣非后归母净利润 1279 万元，同比增长 15.82%。 
 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 

营业收入（百万元） 72.46 61.46 82.47 75.11 77.88 75.73 110.64 

增长率（%） 12.96% 7.35% 18.55% 7.29% 7.48% 23.21% 34.15% 

毛利率（%） 36.71% 32.49% 30.80% 31.55% 31.67% 30.02% 30.57% 

期间费用率（%） 15.39% 16.77% 13.39% 13.07% 15.57% 16.03% 14.87% 

营业利润率（%） 21.84% 15.79% 16.68% 17.30% 17.45% 13.26% 21.82% 

净利润（百万元） 14.71 8.68 12.81 11.66 13.48 9.60 18.14 

增长率（%） 39.70% -17.20% -04.24% -07.31% -08.36% 10.58% 41.60% 

每股盈利（季度，元） 0.16 0.09 0.14 0.13 0.15 0.10 0.18 

资产负债率（%） 21.36% 20.06% 21.48% 20.90% 21.33% 23.86% 24.94% 

净资产收益率（%） 3.86% 2.23% 3.18% 2.81% 3.25% 2.00% 3.63% 

总资产收益率（%） 3.03% 1.78% 2.50% 2.23% 2.56% 1.52% 2.72% 
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观点： 

1、原材料价格上涨影响年报利润增长，Q4 单季在产品提价后有所改善 

公司收入端实现 18.49%增长，归母净利润实现 3.18%增长，其中曲阜天利 8 月 19 日完成 52%股权的收购，

购买日至年末实现 3205 万收入、531 万净利润，分别影响收入、归母净利润增长约 11.2%、5.6%，符合预

期。公司年报中利润端增速放缓的主要原因是原材料采购价格上涨，毛利率从 16 年的 33.80%下降到 30.92%，

但从单季情况来看，在公司对产品售价进行调整后，Q4 单季收入端增长 34.15%，归母净利润增长 26.75%

（曲阜天利影响 Q4 单季收入增速约 26.5%、利润增速约 14.7%），仅从内生的角度考虑已经恢复到正常水

平。 

从重要单品来看：微晶纤维素 2017 年实现收入 6910 万元，同比增长 10.69%，毛利率为 39.93%，较去年

同期下降 3.82 个百分点；羟丙甲纤维素 2017 年实现收入 3431 万元，同比增长 24.43%，毛利率为 10.24%，

较去年同期下降 6.63 个百分点。 

从财务指标上来看：销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 8.10%、7.09%、-0.30%，较去年同期分

别+0.06pp、-0.43pp、-0.34pp，较为稳定。 

 

2、收购曲阜天利 52%股权，完成上市以来首个并购项目 

报告期内，公司完成对曲阜天利的收购，现合计持有 52%股权。曲阜天利是国内较大的药用辅料企业之一，

有有淀粉及其衍生物药用辅料原料地域资源优势，其糊精、淀粉、倍他环糊精等产品在业内受到好评。曲阜

天利 2017-2019 业绩承诺为 1200 万元、1320 万元、1452 万元，而 2017 年实际实现的净利润为 1346 万

元，在实现协同发展的情况下，增厚公司业绩。 

 

3、辅料行业变革期，公司作为辅料龙头长期受益 

由于政策的变革，辅料行业的地位正在逐步提高，4 月初国务院的仿制药政策中更是明确了药辅、药包材在

研发链、产业链中的关键作用，提出淘汰落后产能，实现进口替代。我们认为，政策大环境的变化叠加一致

性评价和共同审评，公司作为辅料龙头长期受益于行业变革。 

 一致性评价推进带来增量业务：目前已经两批 22 个品规通过了一致性评价，整体进度正在稳步推进。从

此前公布在一致性评价的专栏中来看，有 70-80%品种使用公司至少一种辅料，其中接近一半为增量客户，

不乏重磅品种和潜在重磅品种。从目前一致性评价的进度来看，我们预计将在 2018 年 Q4 逐渐看到订单

及业绩上的表现。 

 共同审评打造业务“独占期”：由于共同审评政策的出台，通过一致性评价的企业更换辅料大概率需要做

药学试验证明更换辅料不会影响制剂的一致性，也就意味着与公司绑定的品种在通过一致性评价后至少在

2-3 年将保持独家供应或准独家供应。 

结论： 

我们预计公司 2018-2020 年归母净利润为 0.61、1.03、1.49 亿元，同比增长为 21.65%、67.74%、45.71%，

公司持续受益于辅料行业格局重塑，有望在 18-19 年迎来业务的飞速发展期，维持“强烈推荐”评级。 
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风险提示： 

一致性评价推进不及预期
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 349  396  484  623  826  营业收入 286  339  454  666  947  

货币资金 117  128  194  257  357  营业成本 190  234  308  436  614  

应收账款 27  35  47  69  98  营业税金及附加 3  4  6  8  12  

其他应收款 0  0  1  1  1  营业费用 23  27  37  54  77  

预付款项 2  3  4  5  7  管理费用 22  24  32  47  67  

存货 24  34  45  63  89  财务费用 -2  -1  -1  -1  -1  

其他流动资产 150  141  120  120  120  资产减值损失 0.19  -0.32  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 164  270  257  243  226  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 3.36  4.74  4.00  4.00  4.00  

固定资产 125  138  129  133  156  营业利润 54  61  76  126  182  

无形资产 25  39  35  31  27  营业外收入 3.60  1.90  3.00  3.00  3.00  

其他非流动资产 4  7  7  7  7  营业外支出 0.39  0.11  0.00  0.00  0.00  

资产总计 513  666  741  866  1053  利润总额 57  63  79  129  185  

流动负债合计 81  138  171  227  317  所得税 8  10  12  20  29  

短期借款 0  0  0  0  10  净利润 49  53  67  109  156  

应付账款 32  35  45  64  91  少数股东损益 0  3  6  6  7  

预收款项 3  5  7  10  14  归属母公司净利润 49  50  61  103  150  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 88  111  88  139  198  

非流动负债合计 29  28  30  30  30  EPS（元） 0.53  0.54  0.66  1.11  1.61  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 110  166  201  258  347  成长能力      

少数股东权益 0  59  64  71  77  营业收入增长 10.61% 18.49% 33.68% 46.81% 42.16% 

实收资本（或股本） 93  93  93  93  93  营业利润增长 12.84% 12.89% 25.17% 65.45% 44.70% 

资本公积 113  113  113  113  113  归属于母公司净利润

增长 

21.65% 67.74% 21.65% 67.74% 45.71% 

未分配利润 174  206  209  214  221  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

403  441  476  538  629  毛利率(%) 33.80% 30.92% 32.08% 34.56% 35.12% 

负债和所有者权

益 

513  666  741  866  1053  净利率(%) 17.03% 15.58% 14.73% 16.35% 16.53% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 9.51% 7.55% 8.26% 11.86% 14.22% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 12.11% 11.40% 12.86% 19.09% 23.81% 

经营活动现金流 55  64  85  99  145  偿债能力           

净利润 49  53  67  109  156  资产负债率(%) 21% 25% 27% 30% 33% 

折旧摊销 36  52  0  14  16  流动比率 4.30       

4.30  

2.88    2.84     2.74    2.61  

财务费用 -2  -1  -1  -1  -1  速动比率 4.01       

4.01  

2.63    2.58     2.46    2.33  

应收账款减少 0  0  -12  -22  -29  营运能力           

预收帐款增加 0  0  2  3  4  总资产周转率 0.59  0.58  0.64  0.83  0.99  

投资活动现金流 -39  -31  4  4  4  应收账款周转率 12  11  11  12  11  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 9.80  10.11  11.26  12.13  12.22  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 3  5  4  4  4  每股收益(最新摊薄) 0.53  0.54  0.66  1.11  1.61  

筹资活动现金流 -8  -32  -23  -40  -49  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.09  0.01  0.71  0.68  1.08  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

4.34  4.76  5.13  5.80  6.77  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 46  0  0  0  0  P/E 51.34  50.39  41.24  24.58  16.87  

资本公积增加 -46  0  0  0  0  P/B 6.27  5.72  5.30  4.69  4.02  

现金净增加额 8  1  66  63  100  EV/EBITDA 27.30  21.51  26.59  16.29  11.02   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


